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1. 业绩、流动性、市场情绪共同驱动大小盘风格表现。其中，业绩相对强弱变化是
长期内因；流动性环境变化是阶段性风格转换的催化剂；而情绪类因素主要促成
了短期风格轮动。

2. 净利润率的相对变化是大小盘相对业绩强弱变化中最关键的因素；信贷环境的松
紧变化在现金流方面对大小盘公司影响力度差异明显，从而易于催化风格转换；
而大小盘风险指标的相对强弱变化及投资者在低估值等风格方面的偏好会促成大
小盘风格的短期轮动。

3. 建议市值风格判断长期看业绩相对强弱变化，阶段性拐点关注信贷环境变化及实
体经济活动，短期轮动关注投资者偏好及风险指标相对变化。

主要结论
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1. 市场风格的老话题：大小盘风格

2. 业绩相对强弱：长期风格表现的“发动机”

3. 流动性环境：风格阶段性分化的“催化剂”

4. 风险因素变化：风格短期波动的“扬声器”

5. 结论及建议

主要内容
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1.1  市值风格现象在A股市场长期存在

资料来源：申万研究
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图1：市值风格具有长期趋势和短期轮动特征

市值风格现象是最重要的风格现象之一

• 从申万小盘指数与申万大盘指数的强弱变化来看，市值风格现象具有长期趋势和短期轮动
特征

• 市值风格中有ALPHA：从CAPM（1964）扩展到Fama-French三因素模型（1992、1993）
、Carhart四因素模型（1997）强调了市值风格的重要性



5www.swsresearch.com 申万研究 5

1.2.1 如何划分市值板块？——强调市值代表性和可投资性

资料来源：申万研究

图2：自定义大小盘强弱走势与申万市值风格指数表征结果一致
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为了研究的便利及纵比的连续性，我们使用一组自定义市值板块

• 样本清洗：剔除不满三个月新股、剔除特别处理期（ST、*ST、长期停牌等）股票、剔除
交易量后5%股票

• 板块定义：按总市值排序，大盘：最大200只；中盘：之后400只，小盘：剩余股票中最大
的400只（少于400只时用全部）

• 成分股调整：5月、11月；自由流通市值加权
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1.2.2 自定义板块具有较好的市值代表性和投资表征性

资料来源：申万研究

图3：样本空间与申万A指走势

自定义板块样本空间表现接近于申万A指

自定义板块不超过1000只股票自由流通市值占全市场大约90%
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图4：自定义板块具有较好的自由流通市值代表性
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1.3 市值风格成因：业绩变化、流动性环境与市场风险因素

资料来源：申万研究

图5：三条线索寻找市场风格现象的成因

价值、流动性、市场情绪影响证券价格，而风格是价格表现的一个层次

• 价值：经济大环境影响公司业绩，市值分类下的公司业绩强弱变化会影响市值风格表现

• 流动性：流动性环境一方面影响公司业绩，另一方面资本流入证券市场也可以直接影响证
券价格，从而有可能引发市值风格分化

• 市场情绪：各类风险因素影响投资者情绪，最终在市场上形成影响市值风格的投资者行为

宏观经济环境

流动性

市场风险因素

业绩强弱变化

市场资金供应变化

市场情绪 投资者行为

市值风格

根源变量 中间变量 市场表现
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1. 市场风格的老话题：大小盘风格

2. 业绩相对强弱：长期风格表现的“发动机”

3. 流动性环境：风格阶段性分化的“催化剂”

4. 风险因素变化：风格短期波动的“扬声器”

5. 结论及建议

主要内容
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2.1.1 盈利能力强弱变化影响市值风格吗？

资料来源：申万研究
注：板块净利润率按自由市值加权计算

图6：当期累计净利润率的强弱对比变化

大小盘板块盈利能力强弱比较：大小盘净利润率强弱比

• 净利润率强弱比=（1+小盘净利润率）/（1+大盘净利润率），当期累计比、TTM年化比

大小盘盈利能力强弱变化表征了大小盘投资价值的强弱变化，是大小盘风
格分化的长期内因

图7：TTM年化净利润率的强弱对比变化
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2.1.2 成长性强弱变化影响市值风格吗？

图8： TTM年化毛利润增长倍数比

大小盘板块成长性强弱比较：大小盘毛、净利润增长倍数比

• 毛、净利润增长倍数比=（1+小盘毛、净利润同比增长率）/（1+大盘毛、净利润同比增长
率），TTM年化比

成长性强弱变化表征了大小盘投资合理估值的强弱变化，是大小盘风格分
化的长期内因

图9：TTM年化净利润增长倍数比

资料来源：申万研究
注：板块毛利、净利增长倍数按自由市值加权计算
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2.2.1 能否从业绩背后的经济环境变化直接观察风格分化？

资料来源：申万研究

一些宏观环境对市值风格分化影响的传统认识

• 经济增长平稳、通胀温和：偏向小盘股；经济增长强劲，通胀高企：偏向大盘股

• 经济增长：工业增加值、PMI新订单、发电量；

• 通胀指标：CPI、PPI

宏观经济环境 业绩强弱变化 市值风格

根源变量 中间变量 市场表现
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2.2.2 经济增长、通胀对市值风格有一定规律性影响

图10： 工业增加值、CPI同比变化与大小盘风格

经济增长确认下行阶段，风格偏向小盘；之后通胀高企，则转向大盘

• 经济增长放缓，大市值公司环境恶化更快；通胀高企，紧缩预期下小公司现金流风险更大

经济复苏上行阶段，大小盘规律变化不明显

资料来源：申万研究
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1. 市场风格的老话题：大小盘风格

2. 业绩相对强弱：长期风格表现的“发动机”

3. 流动性环境：风格阶段性分化的“催化剂”

4. 风险因素变化：风格短期波动的“扬声器”

5. 结论及建议

主要内容
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3.1 流动性影响市值风格分化的两条线

资料来源：申万研究

流动性可能通过公司业绩表现和价格表现两条线导致市值风格分化

• 信贷环境：Shibor(1Y)、债券质押式回购利率（3M)、信用利差（1Y）
流动性环境变化会改变实体经济信贷环境，大公司相对于小公司在现金流方面具有优势，
信贷宽松，会带来小公司的财务成本节约和业绩扩张

• 资本市场：M2同比增长率、M1同比增长率、货币超额发行率、储蓄存款占M2比率
货币供应的一部分会流入资本市场，改变资本市场的资金供应状况，资金供应充裕易于导
致资产价格系统性上涨，引发大盘股行情。

流动性

信贷环境 财务成本

市值风格

根源变量 中间变量 市场表现

资金流向股市 价格波动
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3.2.1 短期融资成本区位变化是阶段性风格分化的催化剂

图11：低信贷成本区域之后是小盘业绩相对上升期

低信贷成本区域之后是小盘业绩相对上升期

• 金融因素影响实体会有一个季度以上的滞后，且财务报表数据公布也存在两个月的延迟，
考察质押式回购利率底点位区域滞后5个月以上的区域，小盘净利率相对增强。

高、低融资成本的变化成为市值风格分化的催化剂

资料来源：申万研究
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图12：低信贷区域对应的小盘股风格区域
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3.2.2 流动性环境转变引发风格分化

图13：信贷松紧与小盘相对业绩强弱反向

低利率环境小盘股相对业绩走强；高利率环境小盘股相对业绩走弱

利率环境变化引发市值风格分化

• A：shibor由低升高，信用利差微升，小盘股走弱；B： shibor由高降低，信用利差缩小，
小盘股走强；C： shibor由低升高，信用利差扩大，小盘股走弱

资料来源：申万研究

图14：低信贷区域对应的小盘股风格区域
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3.3  流动性充裕可能引发系统性行情但未必是市值风格分化

图15：货币超额发行率与风格分化规律不稳定

M1同比增长率、M2同比增长率与市值风格表现规律不稳定

货币超额发行率、储蓄存款占M2比率与市值风格变化规律也不稳定

• 货币超额发行率=M2同比增长率-工业增加值同比增长率

• 储蓄存款占M2比率=储蓄存款余额/M2

资料来源：申万研究

图16：储蓄存款占M2比率变化可以引发牛市行情但未
必是大盘风格
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1. 市场风格的老话题：大小盘风格

2. 业绩相对强弱：长期风格表现的“发动机”

3. 流动性环境：风格阶段性分化的“催化剂”

4. 风险因素变化：风格短期波动的“扬声器”

5. 结论及建议

主要内容
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4.1 市场风险因素加剧短期风格分化

资料来源：申万研究

各类风险因素影响投资者情绪，最终在市场上形成影响市值风格分化的投
资者行为

• 风险指标：波动率、换手率等表征风险程度或超买超卖行为的指标，直接影响投资情绪，
在市值板块层面加剧风格分化

• 投资者偏好：市场上存在投资者风格偏好，比如低估偏好，风格偏好会改变风险厌恶程度
，最终影响价格表现

相对风险变化

投资者偏好

市场情绪 投资者行为 市值风格

根源变量 中间变量 市场表现
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4.2  相对波动变化中蕴含大小盘风格转换信号

图17： 波动率相对变化与市值风格轮动

相对波动过高，情绪谨慎，小盘走弱；相对波动偏低，情绪回暖，小盘走强

• 相对波动=小盘波动率/样本空间波动率，相对波动过高，小盘风格避险情绪高企，风格倾向
大盘

• 小盘股风险较高，波动率大于大盘股。当相对波动低于1时，小盘股波动率小于大盘股，风险
大大降低；当相对波动大于1.2时，小盘波动率过高。

资料来源：申万研究
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4.3.1  投资者低估风格偏好显著

图19： 高PB组合长期走弱，低PB组合长期走强

大、中、小盘的样本空间按照PB三分组，投资者存在低PB偏好

资料来源：申万研究
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图18： 样本空间按PB分组走势
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4.3.2  投资者低估风格偏好影响市值风格表现

图21：小盘板块内低估风格偏好显著

大、小盘的板块内按照PB分别三分组，投资者存在显著的小盘股低PB
偏好，大盘股高PB厌恶

资料来源：申万研究

图20： 大盘板块内高估风格厌恶显著
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4.3.3  从小盘板块内的低估状况观测短期风格波动

图22：小盘中低估股票比例高于大盘中低估股票比例时关
注小盘走强机会

小盘股内PB分化明显，样本空间PB分化也比较明显，据此结论，我们
可以通过考察小盘股中的低估比例与大盘股中的低估比例相对变化来
观测低估风格偏好驱动的短期市值风格分化。

资料来源：申万研究
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1. 市场风格的老话题：大小盘风格

2. 业绩相对强弱：长期风格表现的“发动机”

3. 流动性环境：风格阶段性分化的“催化剂”

4. 风险因素变化：风格短期波动的“扬声器”

5. 结论及建议

主要内容
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5  结论及建议

业绩相对强弱变化是市值风格的长期内因；流动性环境变化是阶段性风格转换的催
化剂；而情绪类因素主要促成了短期风格轮动。

大小盘盈利能力和成长性强弱变化表征了大小盘投资价值的强弱变化，是大小盘风
格分化的长期内因，其中，净利润率的相对变化是大小盘相对业绩强弱变化中最关
键的驱动因素。

公司层面：短期融资成本区位变化是阶段性市值风格分化的催化剂，信贷环境的松
紧变化对大小盘公司影响力度差异明显，低利率环境中小盘股卸掉“现金流不稳定
”包袱，相对业绩走强；高利率环境中小盘股相对业绩走弱。资本市场层面：流动
性充裕可能引发系统性行情但未必是市值风格分化。

大小盘风险指标的相对强弱变化及投资者在低估风格等方面的偏好会促成大小盘风
格的短期轮动。小盘股相对风险高时，情绪谨慎，小盘股走弱；相对风险偏低时，
情绪回暖，小盘股走强。

此外，实体经济的直接影响方面：经济增长放缓时，大市值公司环境恶化更快；通
胀高企时，紧缩预期下小市值公司现金流风险更大。

建议市值风格判断长期看业绩相对强弱变化；阶段性拐点关注信贷环境变化及实体
经济活动；短期轮动关注投资者偏好及风险指标相对变化。
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